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TITULOS DE RENDA FIXA E OS DIRECIONADORES DE COVENANTS
CONTRATUAIS: O caso das debéntures brasileiras

1. INTRODUCAO

A maneira pela qual as empresas obtém financiamento esta relacionada com a fonte de
captagdo de recursos, que podem ser classificadas em dois tipos conforme a origem das fontes:
capital proprio e capital de terceiros. As duas principais linhas de financiamento de longo prazo
do mercado brasileiro podem ser obtidas por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e de emissao de titulos de crédito emitido por empresas de capital
aberto diretamente aos investidores — as debéntures. As empresas ao emitirem debéntures
disponibilizam titulos que remuneram os credores, sob a forma de juros, conforme os prazos e
vencimento e condi¢des estabelecidos na emissao.

Vale destacar que a emissao deste tipo de titulo vem obtendo destaque nos dltimos anos,
no mercado brasileiro, conforme registra o relatorio de mercado da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais ANBIMA (2014) que atribui a expansao do
mercado de debéntures a vdérios fatores, dentre eles: observa-se que, em periodos de crise, 0s
investidores procuram investimentos menos volateis; Em segundo lugar, o incentivo fiscal
decorrente das debéntures incentivadas, que sdo titulos de financiamento emitidos com o
intuido de financiar projetos de infraestrutura, e, por isso, possuem uma incidéncia especial no
Imposto de Renda; e, por ultimo, a consolidagdo do mercado secunddrio de debéntures, que
permitem mais liquidez na negociagdo dos titulos e acessibilidade para pequenos investidores.

Nesse processo de financiamento verifica-se uma relacdo entre as empresas que emitem
debéntures e os credores, cujo objetivo das empresas € obter o capital necessdrio para a
realizacdo de seus negdcios e o dos credores € garantir o recebimento dos recursos emprestados
acrescidos dos juros (BEIRUTH; FAVERO, 2016). Nesse sentido, P6voa e Nakamura (2015)
observaram que as empresas com maior assimetria de informacdes tendem a captar recursos
por meio de fontes de financiamento monitoradas, que se caracterizam pelo acesso privilegiado
do emprestador em relacdo as informagdes do tomador, de tal forma que permite reduzir a
assimetria de informacgdes, e, por sua vez, reduzir o risco. Diante disso, percebe-se que os
investidores demandam por informacdes que lhes permitam discernir sobre qual investimento
realizar a fim de evitar o risco de inadimpléncia e avaliar a relagao risco versus retorno, expressa
pela taxa de juros da emissdo e o valor da debénture.

Para permitir uma melhor avaliagdo da debénture e compreender melhor os riscos
envolvidos em adquirir este titulo, as empresas disponibilizam no prospecto da emissdao e em
seus formulédrios de referéncia cldusulas contratuais que expressam O cCOmpromisso € O
comportamento da empresa a fim de informar sobre a sua capacidade de honrar com a divida.
Estas cldusulas sdo denominadas por covenants e podem reduzir os conflitos decorrentes da
assimetria informacional, uma vez que estabelece limites e restricdes sobre diversos aspectos
da empresa, como emissao de novas dividas, pagamentos de dividendos, restricdo de expansao
e fusdes, e outros.

Portanto, os covenants constituem cldusulas contratuais que impdem restrigdes e
obrigacdes aos devedores servindo como uma espécie de garantia adicional, estabelecendo
compromissos € limites a empresa tomadora de recursos para assegurar a capacidade de
pagamento, podendo ser traduzido como compromissos restritivos (restrictive covenants) ou
obrigacgdo de protecdo (protective covenants) (BORGES, 1999).

Ante o exposto, espera-se que oS mecanismos que objetivam reduzir a assimetria
informacional exercam um importante papel no Spread das debéntures, como, por exemplo, a
presenca dos covenants nas emissdes desses titulos. Ademais, como dito anteriormente, 0s
covenants estao relacionados com o risco contratual ao impor restrigdes financeiras € nao
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financeiras as empresas quando emitem debéntures. No entanto, os covenants nao foram alvo
de estudos anteriores como um dos fatores que possuem relacdo com o valor das debéntures.

Com a finalidade de compreender em que medida o Spread das debéntures pode estar
associado aos covenants como pratica de reducdo da assimetria informacional e exercendo
influéncia sobre a remuneracdo das debéntures, a presente pesquisa segue a perspectiva do
modelo fatorial de avaliagdo de ativos, a fim de identificar os determinantes do Spread das
debéntures brasileiras.

Dentre os estudos anteriores que analisaram os fatores que contribuem para determinar
o valor das debéntures, por exemplo, Sheng e Saito (2008); Aguiar (2012); Paiva (2011);
Esteves (2014); Paula (2016), ndo foram considerados a presenga dos covenants nas emissoes
e se existe alguma das cldusulas que possuem relagdo com o Spread das debéntures.

Sao varios os tipos de informagdes que influenciam os precos das debéntures. Essas
informacdes provocam alteragdes maiores ou menores em sua precificacdo dependendo do
contexto do mercado, da relevancia da informacdo e do tempo que essas informagdes levam
para serem incorporadas pelo mercado, compondo, portanto, um conjunto de informagdes
significativas para a compreensao do Spread das debéntures.

Adicionalmente, verifica-se que para os investidores a andlise das praticas de
governanca corporativa auxilia na decisdo de investimento pois empresas com niveis
diferenciados de Governanga Corporativa possuem melhores perspectivas de obter
investimentos, e, portanto, € esperado que os titulos de empresas que ndo possuem boas praticas
de governanga tenham um valor adicional, dado a relacdo risco e retorno presente nas emissoes
de debéntures (ESTEVES, 2014).

Segundo Motta (2009), com a expansdo do mercado de crédito e do aumento das
operacoes de longo prazo, observou-se a necessidade do estabelecimento de padrdes para a
avaliacdo do risco existente nas operacdes de financiamento e esta avaliagdo é usualmente
expressa por uma classificacdo de risco ou rating. Esta classificacdo de risco é importante
porque representam uma previsdo ou um indicador do potencial de perda de crédito devido a
ndo realiza¢do do pagamento, atraso no pagamento ou pagamento parcial ao investidor.

No entanto, existem algumas criticas as classificacdes de risco pelo rating, como por
exemplo a diferenga entre os ratings atribuidos a um mesmo titulo ou emissor por diferentes
agéncias, o que coloca em duvida a qualidade do processo e da andlise realizada por toda a
inddstria de ratings (TAVARES; MORENO, 2007). Além disso, outro aspecto critico € o fato
do rating avaliar empresas exclusivamente no processo de emissdo da debénture (ROCHA,
2015), sendo necessério, portanto, medidas que pudessem captar a dindmica empresarial e
trazer mais seguranca aos investidores, como, por exemplo, os covenants. Nesse sentido,
questiona-se: se os direcionadores de covenants possuem contetdo informacional, qual a sua
influéncia sobre a valorizacio das debéntures?

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na sec¢do 2 € feita uma revisao tedrica da
Teoria da agéncia o covenant. A se¢do 3 apresenta a metodologia de pesquisa do estudo. A
secdo 4 descreve os resultados obtidos. A secdo 5 apresenta as consideragdes finais desta
pesquisa.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA: Teoria da Agéncia e Covenant

No mercado de crédito sao comuns operagdes de financiamentos a partir de emissdes de
debéntures, cujo objetivo das empresas € obter o capital necessdrio para a realizacdo de seus
negocios e o dos credores é garantir o recebimento dos recursos emprestados acrescidos dos
juros advindos da operacao financeira. Estas operacdes estdo sujeitas a riscos e para minimiza-
los verifica-se a presenca de condigdes restritivas contratuais em algumas emissdes de
debéntures, chamadas covenants, além dos outros tipos de garantias.



O termo covenant, original do inglé€s, tem como significado algo similar as no¢des de
convengao, pacto, convénio, cldusula de contrato, de forma que pode ser entendido como
cldusula pactuada entre o agente financiador e o tomador de crédito, de modo a resguardar o
credor em situagdes de possivel inadimpléncia ou de eventuais modificagdes estruturais por
parte da tomadora dos recursos. Configura-se, portanto, como mecanismo de protecao do credor
em operacdes crediticias (BORGES, 1999).

Diante do exposto e conforme preconizado pela teoria da agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), verifica-se que os acionistas podem apropriar-se das riquezas de
debenturista de diversas maneiras, como, por exemplo, podem pagar a si mesmos 0s
dividendos, ou podem recomprar a¢des, ou ainda investir em projetos de alto risco por meio
da emissdo adicional de divida. Jensen e Meckling (1976) definem a teoria da agéncia a
partir de uma relagdo em que uma pessoa ou um grupo de pessoas que detém o poder de
decisdo sobre a execu¢do de uma atividade ou gestdo de uma empresa, delegam a outra
pessoa este poder, configurando uma relacdo de trabalho na qual a pessoa contratada,
denominada de agente, executard suas atividades da forma a maximizar a utilidade da pessoa
que lhe contratou — denominada de principal. Desta relacdo surge o conceito de problema de
agencia.

Para contornar essa situacio, os debenturistas se apropriam de cldusulas restritivas.
Como mencionado por Jensen e Meckling (1976) e Smith e Warner (1979), as cldusulas de
divida podem reduzir o custo do risco moral associado a financiamentos de dividas, e, portanto,
diminuir as interferéncias da administracdo no valor da divida. Além disso, as cldusulas
permitem que credores antecipem o vencimento caso o emitente, por exemplo, ndo siga regras
preestabelecidas, se configurando como um item de custo de agéncia. Além da possiblidade de
contribuir para reduzir o risco de inadimpléncia da divida, estas cldusulas contratuais podem
minimizam os conflitos de agéncia entre a empresa e o credor, uma vez que, de acordo com
Beiruth e Favero (2016), é possivel utilizar dados contdbeis para restringir agdes dos
administradores e acionistas que sdo contra aos interesses dos credores. Nesse sentido,
Christensen e Nikolaev (2012) ressaltam a importancia dos covenants nos contratos de crédito,
pois podem ser utilizados como meio de acompanhar a saide financeira da empresa
provisionando um possivel inadimplemento.

Segundo Perin e Glitz (2015), a utilizag@o do covenant no Brasil € recente, embora cada
vez mais presente em negdcios bancdrios. Geralmente o covenant é utilizado como uma
condic¢do a fim de minimizar o risco de inadimpléncia, de tal forma que o descumprimento de
alguma cldusula implicaria uma prerrogativa de o credor antecipar o vencimento da debénture.

Assim, pode-se dizer que o covenant representa uma alternativa de acompanhar a satide
da empresa, impondo obriga¢des a serem respeitadas no decorrer do prazo do financiamento a
fim trazer informagOes que a empresa terd condi¢cdes de arcar com o adimplemento ao fim do
prazo estipulado. Nesse sentido, resgata-se os resultados de Smith e Warner (1979) ao testar se
0s covenants presentes nos contratos de empréstimos mitigam os conflitos o conflito de agéncia.
Esses autores analisaram a presenca dos covenants nos contratos de dividas e concluiram que
os covenants reduzem o conflito de agéncia. Diante disso, a presente pesquisa discute sobre
quais covenants possuem informagdo sobre o desempenho futuro das empresas emissoras de
debéntures no mercado brasileiro, na medida em que exercem efeito sobre o spread das
debéntures.

Para Watts e Zimmerman (1990), existe uma forte relacdo entre os covenants e as
informacdes contdbeis, uma vez que os covenants sdo frequentemente escritos em termos de
numeros contabeis. Nesse sentido, Mather e Peirson (2006) apresentaram duas classificagdes
para os covenants, dividindo-os em dois grandes grupos: 1) covenants contibeis e 2) ndo-
contabeis. Garleanu e Zwiebel (2009) citam que as condi¢des mais utilizadas para a montagem
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dos covenants financeiros estdo baseadas no Patrimdénio Liquido, Capital de Giro,
Alavancagem, Cobertura de Juros, e Fluxo de Caixa; e em relacdio aos covenants nao
financeiros, destacam-se restrices a emissdo de divida, o pagamento de dividendos, e
investimentos. Adicionalmente a classificacdo dos covenants em contdbeis e nao contdbeis,
Christensen e Nikolaev (2012) uma subclassificacdo mais especifica aos covenants contdbeis
em duas classes: (a) covenants contdbeis baseados no desempenho, e; (b) covenants contabeis
baseados na estrutura patrimonial. E sobre isso Beiruth e Fivero (2016) citam que o estudo dos
covenants no campo das Ciéncias Contdbeis ganha relevancia devido ao fato destas cldusulas
estarem presentes em boa parte dos contratos por meio de indicadores contdbeis. Assim,
delimita-se uma hipétese de que os covenants financeiros possuem efeito sobre o valor
adicional das debéntures negociadas no mercado brasileiro.

Covenants baseados no desempenho (performance covenants) possuem em sua
delimitagdo direcionadores de valor com dados da Demonstracio do Resultado, e/ou da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa. Pertencem também a esta classe as informag¢des contdbeis
que relacionam as contas do Balanco Patrimonial (BP) com a contas das demonstracdes do
resultado, tal como o giro do ativo e Receita Liquida sobre o Ativo Total. Ante o exposto
verifica-se a demonstracdo do resultado apresenta informacdes Uteis para avaliar a geracao de
caixa da empresa, o que possibilita aos credores a mensurar a capacidade de pagamento das
dividas. Por sua vez, os Covenants contabeis tém seus direcionadores de valor baseados na
estrutura patrimonial (capital covenants), que sdo aqueles formulados apenas com dados
patrimoniais da empresa. S3o exemplos desses direcionadores: indices de endividamento,
liquidez e de estrutura de investimentos, de tal forma que as informagdes sobre o valor dos
ativos e passivos da organizacdo, sdo Uuteis aos credores para estimar o valor minimo possivel
de ser recuperado em caso de uma liquidag¢do ordenada da empresa (DEMERJIAN, 2014).

Diante do exposto, destaca-se que em consondncia com Smith e Warner (1979), Beiruth
e Favero (2016) e Konraht (2017) que os covenants possuem contetido informacional e, quando
associados a teoria da agéncia, permitem maior transparéncia e conciliam as expectativas entre
a empresa e seus credores sobre as situagdes futuras, portanto, desempenham um importante

papel no conflito de agéncia e se configuram como um mecanismo de Governanca Corporativa.
Figura 1 — O papel dos covenants como mecanismo de governanca corporativa e sua funcao mitigadora do
conflito de agéncia

CONFLITO DE
AGENCIA
MECANISMO DE /
GOVERNANCA COVENANTS
CORPORATIVA INCERTEZA DO
\ DESEMPENHO
FUTURO

Fonte: Adaptado de Coelho e Dias (2017)

A Figura 1 esquematiza a dupla funcdo que pode ser exercida pelo covenants no
relacionamento empresa e credor, que pode ser interpretada como um mecanismo de
Governanca Corporativa. Nesta relagdo, os covenants geram beneficios a firma, credores e
acionistas, uma vez que consistem na reducdo de dois tipos de problemas relacionados a
contragdo de empréstimos: o conflito de agéncia e a incerteza quanto ao desempenho
econdmico futuro da empresa.

Ante o exposto, a presenca dos covenants nos contratos de divida consistem em limitar
as decisdes dos gestores em relagdo aos investimentos e financiamentos que possam representar
prejuizo aos direitos dos credores. Assim, 0s covenants limitam, por exemplo, a distribuicao
excessiva de dividendos, a contratacdo de dividas adicionais ou a venda de ativos (SMITH;
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WARNER, 1979). Destaca-se também que os covenants podem reduzir o problema de sele¢do
adversa gerado pela assimetria de informacdo, quando possuem contetido informacional sobre
o risco da empresa para o credor.

Em relacdo a outra fun¢do que o covenant pode assumir € reduzir a incerteza do
desempenho futuro: verifica-se a existéncia de uma garantia legal de renegociar os termos da
divida, caso o risco que a empresa apresente for superior aquele estimado no inicio do
empréstimo. Portanto, garantem maior protecdo aos direitos dos credores uma vez que reduzem
as imperfei¢des dos contratos (CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2012).

Desta forma, pode-se dizer que os covenants permitem maior transparéncia e conciliam
as expectativas entre a empresa e seus credores sobre as situagdes futuras, portanto,
desempenham um importante papel no conflito de agéncia. Apds a discussdo dos papéis dos
covenants, suas classificagdes e como eles sio citados nos contratos das dividas de longo prazo,
a se¢do a seguir apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados nesta pesquisa.

3. METODOLOGIA

Diante do objetivo de identificar quais os direcionadores de covenants exercem efeito
sob o Spread das debéntures emitidas por empresas brasileiras no periodo de 2010 a 2018. Esta
pesquisa quando classificada quanto aos objetivos, € de cunho exploratdrio, descritivo e
longitudinal, conforme (Gil, 2008). Quanto aos meios, a andlise documental foi realizada a
partir das escrituras das emissoes de debéntures, das bases de dados histdricos disponibilizadas
pelas empresas, que estdo presentes no mercado de capitais brasileiro e de seus formularios de
referéncia e complementada pelos dados disponiveis na base de dados do Economatica®. O
periodo escolhido para a andlise compreende janeiro de 2010 a dezembro de 2018, e comporta
diversos momentos do mercado brasileiro. A op¢do pelo ano 2010 se justifica pelo fato de ter
sido em 2009 que entrou em vigor a instru¢do CVM 476, o que possibilitou que as informagdes
utilizadas estivessem padronizadas.

A populacdo da pesquisa € definida por todas as emissdes de debéntures de empresas
listadas na B3, que as emissdes no mercado primério contemplem os anos de 2010 a 2018,
conforme a classificacdo do Sistema Nacional de Debéntures — SND, e que disponham de
informacdes econdmicas, contdbeis e financeiras e que tenham indicado covenants como forma
de garantias. Assim como no estudo de Esteves (2014), foram excluidas da base as emissoes
feitas por sociedades de arrendamento mercantil, uma vez que esses titulos muitas vezes nao
possuem taxa adicional e ndo s@o precificados para mercado. A sua rentabilidade geralmente é
de 100% do DI, e, em sua maioria, sdo adquiridos por empresas coligadas dos grupos de
institui¢des financeiras, clientela de varejo ou fundos administrados pelo proprio grupo. As
debéntures emitidas por institui¢des financeiras e coligadas também foram excluidas.

O Spread, é a varidvel dependente do modelo e pode ser definido como uma taxa acima
de uma taxa determinada de referéncia. Esse componente € especificado no préprio prospecto
de emissdo. Destaca-se que os principais indicadores de referéncia sio o IGP-M (Indice Geral
de Precos do Mercado), o DI (Depésitos Interfinanceiros), o IPCA (Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo) e que os trabalhos de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), Sheng e
Saito (2005), Silva, Santos e Almeida (2012), Esteves (2014), De Lima (2014), utilizaram essa
mesma perspectiva para a avaliagdo das debéntures, em suas pesquisas.

Tendo em vista que as debéntures analisadas nesse estudo possuem indexadores
diferentes, DI, DI + % e IPCA + %, adotou-se os mesmos procedimentos de Mellone Jr., Eid
Jr. e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005), Fraletti e Eid Jinior (2008), Paiva e Savoia (2009),
Silva, Santos e Almeida (2012), Paiva (2011) e De Lima (2014), para calcular o spread destas
debéntures, portanto, foram considerados o valor definido como uma taxa acima de uma taxa
determinada de referéncia, conforme declarado nos prospectos de cada debénture analisada,
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dessa forma, tem-se trés varidveis dependentes, Spread_DI, Spread_DIMAIS e
Spread_IPCAMAIS. Por exemplo, para as debéntures com remuneracdo DI + Taxa,
considerou-se o spread como a remuneracao percentual especificada cujo valor excede o DI,
ou seja, a taxa fixa adicional.

Nao obstante, esta pesquisa também considerou como varidvel dependente uma medida
do spread que padronizasse os prémios pagos pelas debéntures brasileiras, tal como Costa
(2009), Paiva (2011), Aradjo, Barbedo e Vicente (2013) e Esteves (2014). Sendo assim,
Spread_G foi calculado a partir da Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (ETTJ),
divulgada pela ANBIMA. Diante do exposto, a tabela 1 indica os direcionadores de covenants

utilizados nesta pesquisa, a sua operacionaliza¢do com base na literatura que os fundamentam.
Tabela 1 — Operacionalizacdo dos direcionadores de covenants

DIRECIONADOR DO COVENANT OPERACIONALIZACAO
Tamanho Ativo Total
Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante
EBITDA \ Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagao
EBIT Lucro antes dos juros e impostos
EBITDA /Despesa Financeira Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagao

Despesa Financeira

EBITDA / Resultado Financeiro Lucro Operacional + Depreciacdo + Amortizagao

Resultado Financeiro
Despesa Financeira / EBITDA Emprestimos e financiamentos

Lucro Operacional + Depreciagdao + Amortizagao

Divida Liquida / EBITDA Divida Liquida
Lucro Operacional + Depreciacio + Amortizacio
Divida Liquida / patriménio liquido Divida Liquida
Patromonio Liquido
Divida Total Liquida Divida Total Liquida
Divida Financeira de Curto Prazo \ Empréstimos e financiamentos de curto prazo
Composi¢ao do Endividamento Passivo Circulante
Passivo total
Divida sobre Fluxo de Caixa Divida Total
Fluxo de Caixa
Fluxo de Caixa Operacional Entradas operacionais — Despesas operacionais

Fonte: Elaborado pelo autor (2020) com base em Silva (2008), Silva, Santos e Almeida (2012), Neis, Maragno e
Borba (2016), Konrath (2017), Palhares et al. (2019).

Para analisar se os direcionadores de covenants se configuram como um dos fatores
determinantes para o Spread das debéntures, das empresas listadas na Bolsa de Valores, a
presente pesquisa utilizou a regressao linear para estimar quais covenants possuem influéncia
sobre o Spread das debéntures uma vez que consiste numa técnica estatistica capaz de verificar
quais varidveis independentes (explicativas) influenciam de forma significativa uma varidvel
dependente, observando-se o resultado da significancia estatistica (Sig. < 0,05) para o teste ¢.
Nesse sentido, além dos direcionadores de covenants buscou-se verificar se existem relagdes
significativas com as caracteristicas da emissdo, a saber: Incentivada, Banco Lider, Volume,
Prazo, Garantia, Rating, e em relacdo a empresa, a saber Nivel de Governanga Corporativa.
Este método estabelece que a varidvel de andlise é funcdo linear de outras varidveis
consideradas no modelo, de tal forma que este modelo € construido a partir das varidveis
independentes e um termo de erro, e pode ser expresso da seguinte forma genérica:

Spread = o + fi1Covenants, + fiBanco Lider + S.Incesntivada + fzVolume + f4Prazo + fsGarantia + fsRating +
p7Nivel de Governanca Corporativa + u (Equacdo 1)
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Sendo:

Spread: Varidvel dependente apresentada de forma genérica para representar Spread_DI; Spread_DIMALIS;
Spread_IPCAMALIS e Spread_G;

Bo: Intercepto;

B;: parametro associado a X;:que variam de 1 a k;

Covenants: Variavel independente apresentada de forma genérica para representar os diversos tipos de
direcionadores de covenants;

Banco Lider: Dummy para indicar o efeito do banco coordenador lider no processo de emissdo da debénture sob o
efeito Spread das debéntures;

Incentivada: Dummy para indicar as emissdes de debéntures incentivadas ou ndo pela Lei n.° 12.431/2011;

Volume: Varidvel continua mensurado pelo montante da emissao;

Prazo: Nimero de anos entre a emissio da debénture e seu vencimento;

Garantia: Dummy para indicar o as emissdes de debéntures com garantia quirografaria ou ndo;

Rating: Padronizacdo da avaliagc@o do risco de crédito conforme notas agéncia de classificagdo do risco;

Nivel de Governanga Corporativa: Dummy para indicar as emissdes de debéntures que estdo listadas em alguns
dos niveis Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado de governanca corporativa;

u: termo de erro.

O modelo proposto para a regressao linear € baseado na andlise dos direcionadores de
covenants e das varidveis de controle a fim de identificar se existem relagdes positivas entre o0s
direcionadores de covenants e o prémio das debéntures. Para este fim foram realizadas
regressoes individuais e maltiplas para cada spread analisado, convém destacar que sempre que
necessdrio foram realizados teste de multicolinearidade para avaliar se as varidveis
independentes poderiam permanecer no modelo simultaneamente Reforca-se que Paiva e
Savoia (2009) também utilizam estes procedimentos para identificar os fatores determinantes
do preco da emissdo primdria das debéntures e Palhares (2019), ao estudar o efeito da
concentracdo de propriedade e da estrutura do conselho de administragdo nos covenants das
debéntures brasileiras. E que estudos anteriores como Mellone Jr., Eid Jr. € Rochman (2002),
Sheng e Saito (2005), Fraletti e Eid Junior (2008), Paiva e Savoia (2009), Silva, Santos e
Almeida (2012), Giacomini e Sheng (2013), Passos e Mendes-da-Silva (2014), Konraht e
Vicente (2017), entre tantos, utilizaram regressao linear para analisar a relag@o entre diversas
varidveis e o Spread das debéntures.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Na busca de identificar se existe algum direcionador de covenant que se destaca em
explicar os Spreads das debéntures, considerou-se além dos direcionadores de covenants,
estimar se existe relacdes significativas com as caracteristicas da emissdo, a saber, Debénture
Incentivada, Banco Lider, Volume, Prazo e Garantia, e caracteristicas relacionadas a empresa,
como Nivel de Governanga Corporativa e Rating, uma vez que foram mencionadas em estudos
anteriores e podem ser Uteis para estimar o spread das debéntures. Dessa forma, foram
realizados testes de regressdo para as varidveis dependentes Spread DI, Spread IPCAMALIS,
Spread DIMALIS e Spread_G.

Na expectativa de investigar quais as varidveis independentes possuem relacdo com o
Spread_DI de forma individual foram realizadas regressdes com cada varidvel do estudo, e os
resultados sugerem que o direcionador de covenant Indice de Cobertura de Juros (ICJ) e o fato
da debénture ser incentivada possuem uma relacdo estatisticamente significativa com o Spread
das debéntures atreladas ao DI, desta forma, foram significativos dois modelos conforme
apresenta a tabela 2.

Tabela 2 — Andlise individual das varidveis independentes para o Spread_DI
Modelo Variavel Coeficiente | Teste t Sig R? ajustado
1 (Constante) 109,509 186,773 10,000 0,093




Incentivada -2,564 2,501 0,016
2 (Constante) 111,602 140,152 0,000 0.093
ICJ -0,448 -2,002 0,051 ’

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os modelos gerados indicam um baixo poder explicativo (9,3%) sobre o Spread_DI
utilizando-se somente cada uma das varidveis individualmente, portanto, para estimar o que
afeta o prémio das debéntures indexadas ao DI convém incluir outras varidveis. Entre os
modelos apresentados na tabela 2, identifica-se que o Indice de Cobertura de Juros e Debénture
Incentivada possuem uma relac@o inversa com o Spread_DI. Isto implica em uma informacgao
importante aos debenturistas, tendo em vista que o ICJ mensura a capacidade da empresa de
efetuar pagamento de juros previsto em contratos, e, portanto, um ICJ menor implica numa
valorizag¢do das debéntures atreladas ao DI. Por sua vez, as debé&ntures quando incentivadas
possuem spread menor, podendo ser explicado pelo fato de que o beneficio da isenc¢do do
imposto de renda reduz o prémio das debéntures.

Estes resultados corroboram com os encontrados por Silva, Santos e Almeida (2012),
ao perceberem que a relacdo entre o ICJ e o Spread_DI sugere que empresas com melhores
condic¢des de efetuar pagamentos de juros previstos em contratos apresentam spreads menores,
e com os resultados evidenciados por Passos e Mendes-da-Silva (2014), ao destacarem que
emissdes de debéntures quando beneficiadas pelo artigo 2° da Lei n.°12.431 possuem menores
spreads.

Tendo em vista que apenas Debénture Incentivada e Indice de Cobertura de Juros foram
significativas para explicar o Spread_DI, prosseguiu-se com a andlise destas varidveis em
conjunto, a fim de evidenciar se estas continuavam relevantes e se ha um melhor ajuste
explicativo do modelo. A tabela 3 apresenta os resultados e sinaliza que apenas ICJ se manteve
estatisticamente significativo, cujo poder explicativo do modelo passou a ser na ordem de

12,9%, a um nivel de 5% de significincia.
Tabela 3 — Andlise em conjunto das varidveis independentes para o Spread_DI

Modelo Variavel Coeficiente Teste t Sig. R? ajustado
(Constante) 110,652 127,085 0,000

1 Incentivada -0,379 -1,746 0,047 10,129
ICJ -2,318 2,284 0,027

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Diante disso, prosseguiu-se com a andlise de multicolinearidade pelo teste de correlacao
de Spearman, a fim de verificar se as varidveis sao de fato independentes. Os resultados indicam
independéncia entre as varidveis preditoras, portanto, ndo sdo fortemente correlacionadas e
tampouco possuem uma relacdo significativa, podendo permanecer no modelo. Diante dos
procedimentos realizados, verifica-se que o unico direcionador de covenant que possui relacao
com o Spread_DI é o Indice de Cobertura de Juros e a informago se a debénture é incentivada
ou ndo.

Em relacdo ao Spread IPCAMAIS, no primeiro momento, realizou-se a andlise
individual das varidveis independentes, dentre os quais os resultados dos testes sugerem que 0s
direcionadores de covenants Composicio do Endividamento, Liquidez Corrente e
EBITDA/Resultado Financeiro possuem efeito explicativo sobre o spread_IPCAMALIS. Além
destas, Rating e Banco Lider também podem ser associadas como preditoras do spread. A tabela

4, apresenta os coeficientes das varidveis e o grau de ajustamento de cada modelo construido.
Tabela 4 —Analise individual das varidveis independentes para o Spread_IPCAMAIS

Modelo Variavel Coeficientes Teste t Sig. R? ajustado
1 (Constante) 5,870 22,717 0,000 0.029
Composicdo do Endividamento 0,030 2,045 0,043 ’
2 (Constante) 5,609 17,661 0,000 0.029
Liquidez Corrente 0,513 2,475 0,015 ?




3 (Constante) 6,286 50,172 0,000 0.047
EBITDA / Resultado Financeiro 0,011 2,162 0,033 ’

4 (Constante) 4,646 5,666 0,000 0.034
Rating 0,188 2,082 0,040 ’

5 (Constante) 6,195 44,086 0,000 0.031
Banco Lider -0,612 2,071 0,041 ’

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

De acordo com os resultados apresentados, verifica-se que existe uma relacao positiva
entre o Spread_IPCAMALIS e todas as varidveis, exceto Banco Lider, indicando que quanto
maior a Composicdo do Endividamento, a Liquidez Corrente, a razio EBITDA sobre o
Resultado Financeiro e o Rating da empresa, haverd um maior prémio pago pelas debéntures.

Sendo assim, os direcionadores de covenants identificados como preditores para o
Spread_IPCAMAIS se configuram como informacdes importantes para a avaliacdo das
debéntures, pois, conforme mencionam Demerjian (2014), Konraht e Vicente (2017) e Beiruth
e Favero (2016), os covenants em geral funcionam como uma medida informativa a respeito do
desempenho da empresa. Além disso, a Composi¢ao do Endividamento, a Liquidez Corrente,
arazdo EBITDA sobre o Resultado Financeiro afetam positivamente o spread das debéntures.

Adicionalmente, tem-se que, para debéntures indexadas ao IPCA, o rating se mostrou
relevante em explicar o prémio das debéntures, indicando que empresas que receberam a nota
grau de investimento na avaliac¢do de risco tendem a pagar maiores spreads. Ainda em relacdo
a tabela 4, quando o banco o lider da emissao for Itai ou Banco do Brasil também haverd um
menor spread. Esta conclusdo corrobora com os resultados de Esteves (2014), ao mencionar
que os sinais negativos das dummies de banco coordenador sugerem que emissOes de
debéntures coordenadas e lideradas por Itad, Bradesco e Banco do Brasil tendem a apresentar
menores spreads, indicando que ha um menor prémio pelo risco do que aquelas coordenadas
por outras institui¢des financeiras.

A tabela 4 nos apresenta também os valores obtidos pelo R? ajustado para cada modelo.
Observa-se que com as varidveis presentes nos modelos, o spread IPCAMAIS pode ser
explicado entre 2,9 e 4,7%. Isto sugere que composi¢ao do endividamento, a liquidez corrente,
arazdao EBITDA sobre o Resultado Financeiro, Rating e Banco Lider, individualmente, apesar
de serem relevantes para explicar o prémio das debéntures indexadas ao IPCA, possuem um
baixo poder explicativo, e, por isso, outras varidveis devem ser analisadas em adicao a estas a
fim de melhorar o poder explicativo do modelo. Convém destacar que Aguiar (2012) também
identificou o rating como uma varidvel preditiva ao Spread IPCA e que em seus modelos
gerados, o R? ajustado variou entre 5% e 12%.

Tendo em vista que as varidveis independentes podem exercer efeitos significativos
quando associadas em conjunto, foi estimado um novo modelo com as varidveis juntas, a fim
de captar melhor o efeito sobre o spread_IPCAMALIS, desta maneira, permaneceram no modelo
aquelas que foram estatisticamente significativas. Primeiro excluiu-se Banco Lider, por ser a
aquela mais nao-significativa. Em seguida, Rating por se manter como uma varidvel ndo
significativa. Assim, convém destacar que neste caso s6 os direcionadores de covenants se
mantiveram como preditoras para o spread_IPCAMAIS. O modelo final obtido € apresentado

na tabela 5 cujo poder explicativo passou a ser 9,6%.
Tabela 5 — Analise em conjunto das variaveis independentes para o Spread_IPCAMAIS

Modelo Variavel Coeficientes Testet | Sig. R? ajustado
(Constante) 5,234 14,198 0,000
Composicdo do Endividamento 0,023 1,595 0,114 0.096

1 Liquidez Corrente 0,497 2,454 0,016 ’
EBITDA / Resultado Financeiro 0,010 1,965 0,052

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.



Considerando que Composicio do Endividamento, Liquidez Corrente, EBITDA/
Resultado Financeiro podem apresentar problemas de multicolinearidade, prosseguiu-se com o
teste de correlacdo para poder identificar se as varidveis independentes estdo correlacionadas
entre si indica uma correlagdo significativa e fraca e negativa (-0,313) entre Composi¢ido do
Endividamento e Liquidez Corrente, indicando que para um melhor ajuste do modelo estas
variaveis nao podem compor o modelo simultaneamente.

Convém refletir que os direcionadores de covenants Liquidez Corrente e Composicao
do Endividamento sao medidas tteis que permitem avaliar a situa¢do da empresa no tocante ao
compromisso com as dividas: Liquidez Corrente permite avaliar a capacidade da empresa de
honrar com as dividas relacionando direitos e obrigacdes no curto prazo, por sua vez, a
Composicao do Endividamento contribui para analisar a proporcionalidade das dividas de curto
prazo em fun¢do das dividas de longo prazo, portanto, pelo fato de ambas tratarem de dividas
no curto prazo é possivel inferir que estas sao medidas, que podem parcialmente, levar a uma
mesma conclusdo ja que o resultado estatistico entre elas indica que podem estar
correlacionadas.

Sendo assim foi identificada uma correlagdo fraca, porém significativa entre
Composicao do Endividamento e Liquidez Corrente. Assim, na identificacdo de varidveis que
possuem relagdo com o spread, convém excluir uma das duas varidveis do modelo em busca de
uma melhor parcimdnia, logo escolheu-se excluir o direcionador de covenant Composi¢do do
Endividamento, pois € menos significativo que o direcionador Liquidez Corrente, conforme
pode ser observado na tabela 5. Dessa forma o novo modelo ajustado com as varidveis que,
foram estaticamente significativas € apresentado na tabela 6. Adicionalmente, a Liquidez
Corrente ¢ uma medida amplamente discutida e considerada nos processos de avaliacdo de
empresas, posto que, além de permitir refletir sobre as dividas de curto prazo, informa sobre a

capacidade de honrar com os compromissos de curto prazo.
Tabela 6 — Analise em conjunto das variaveis independentes para o Spread_IPCAMALIS — Modelo ajustado

Modelo Variavel Coeficientes Teste t | Sig. R? ajustado
(Constante) 5,552 17,766 | 0,000

1 Liquidez Corrente 0,519 2,551 0,012 |0,082
EBITDA / Resultado Financeiro 0,012 2,251 0,027

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os direcionadores de covenants Liquidez Corrente e EBITDA / Resultado Financeiro
sdo significativos (p-valor<0,05) para explicar o Spread IPCAMAIS, com um poder
explicativo em 8,2%.

A fim de identificar quais direcionadores de covenants possuem efeito sobre
Spread_DIMALIS, os resultados encontrados sugerem que nenhum direcionador de covenant
pode ser associado individualmente a valorizagdo das debéntures indexadas ao DI mais um
percentual. Todavia, foram encontradas relagdes significativas do Spread_DIMAIS com
Rating, Garantia e Prazo, corroborando com os achados de Leite (2014), ao encontrar relacao
significativa entre garantia e os titulos indexados ao IPCA e DI, e com os resultados de Luiz
(2016) que encontrou relacdo significativa entre Rating, Garantia € Prazo com o prémio das
debéntures por ele analisadas.

Em relacdo ao prazo, Leite (2014) ndo encontrou resultados significativos para nenhum
tipo de spread. Todavia, Fraletti e Eid Junior (2008) e Aguiar (2012) encontraram relacdo
estatisticamente significativa. E segundo estas pesquisas, o prazo poderia impactar
positivamente a remuneracdo de recursos captados de terceiros. A tabela 7 apresenta os
resultados encontrados para as varidveis que possuem efeito significativo sobre o
Spread_DIMALIS.
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Tabela 7 — Analise individual das variaveis independentes para o Spread_DIMAIS

Modelo Variavel Coeficientes Teste t Sig. R? ajustado
1 (Constante) 2,807 4,609 0,000 0.041
Rating -0,137 -1,963 0,034 ’
2 (Constante) 1,143 3,878 0,000 0.031
Garantia 0,552 1,758 0,047 ’
3 (Constante) 1,241 5,220 0,000 0.031
Prazo 0,062 1,801 0,052 ’

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Conforme pode-se observar o Rating apresentou um coeficiente negativo, conforme
esperado, quanto maior o rating menor o spread pago, esta relacdo também foi encontrada por
Mellone Jr. E Rochman (2002), Fraletti e Eid Jr. (2008), Sheng e Saito (2005) e Paiva e Savoia
(2009), Costa (2009), Silva, Santos e Almeida (2012), entre tantos outros. Estes resultados
permitem concluir que empresas com maiores graus de rating apresentam mais seguranga aos
credores, possuem menores riscos, portanto, menores spreads, assim, quanto menor o risco de
inadimpléncia, menor serd o cupom da debénture.

Por sua vez, garantia e prazo possuem uma relacdo direta com o Spread das debéntures
atreladas ao DI. Emissdes que possuem garantia quirografaria, implicam em maiores spreads,
isto porque, dentre as garantias aquelas que trazem maior seguranca aos credores sdo as
garantias reais e flutuantes. E quanto ao prazo, verifica-se que hd uma valorizacdo do
Spread_DIMALIS, pautado no argumento de que debéntures com vencimentos mais longos
podem ser mais arriscadas, culminando com os resultados de Fabozzi (1989).

Diante do exposto, estas trés varidveis foram analisadas em conjunto na expectativa de
identificar se elas se mantém estatisticamente significativa para explicar o Spread_DIMAIS.
Sendo assim apenas Rating e Garantia permaneceram como preditoras. A tabela 8 apresenta os

coeficientes e o poder explicativo do modelo.
Tabela 8 —Analise em conjunto das variaveis independentes para o Spread_DIMAIS

Modelo | Variavel Coeficientes Teste t | Sig. R? ajustado
(Constante) 2,479 4,093 0,000

1 Rating -0,172 -2,497 10,015 0,113
Garantia 0,724 2,336 0,023

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

De acordo com os dados da tabela 8, dummies relacionadas as garantias influenciam
negativamente a remuneracao das debéntures, e mais, se essa garantia for real, o efeito € ainda
maior. Por sua vez, o rating implica que quanto menor for a avalia¢do do risco de crédito, maior
serd o spread exigido pelos debenturistas. Destaca-se que estes resultados também foram
alcancados por Paiva (2011) e Pereira (2012), Aguiar (2012), Leite (2014) e Luiz (2016). Ante
0 exposto, o procedimento seguinte foi verificar a correlagdo entre Garantia e Rating no intuito
de analisar se estas varidveis poderiam se manter no modelo formulado para explicar o
spread_DIMALIS e concluiu-se que elas nao sdo correlacionadas, portanto podem permanecer
no modelo proposto.

Por fim, realizou-se a andlise dos fatores determinantes para o Spread_G, a fim de
identificar se os direcionadores de covenants podem ser relacionados como preditores. Quando
analisadas de forma individual quais varidveis independentes se configuram como explicativas
do Spread_G, encontrou-se apenas relacdo estatisticamente significativa para Rating. A tabela

9 apresenta os parametros do modelo encontrado.
Tabela 9 — Analise individual das variaveis independentes para o Spread_G

Modelo | Variavel Coeficientes Teste t Sig. R? ajustado
1 (Constante) 2,782 3,266 0,001 0.103
Rating -0,167 -1,783 0,076 ’
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Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Assim, os pardmetros estimados indicam que, em média, quanto maior o rating, menor
o spread pago. Em relacdo a importancia do rating para explicar o Spread das debéntures,
registra-se que Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002) encontraram esta relacdo para debéntures
indexadas ao DI, enquanto que Fraletti e Eid Jr. (2008), Sheng e Saito (2005) e Paiva e Savoia
(2009) e Silva, Santos e Almeida (2012) chegaram a mesma conclusdo independente do
indexador (DI ou IGP-M).

Para Fraletti e Eid Junior (2008), o rating € varidvel significante para os dois grupos de
debéntures; 1) algumas outras varidveis (prazo e volume da emissdo, por exemplo) sdo
relevantes, especialmente para titulos corrigidos pelo IGP-M; ii) a precifica¢do de debéntures é
imperfeita e aparentemente sujeita a fatores ndo econdmicos. Nesse sentido, Silva, Santos e
Almeida (2012) destacam que rating é relevante para os investidores, pois auxilia o processo
de compra e venda dos titulos, uma vez que representam uma previsdo ou um indicador do
potencial de perda de crédito e ndo realizacdo do pagamento ao investidor.

Diante do que foi evidenciado neste estudo, observa-se que apesar de uma grande
variedade de direcionadores de covenants serem citados nos prospectos de emissdo das
debéntures sdo poucos os que de fato possuem influéncia sobre o spread desses titulos. Quando
o spread das debéntures foi analisado pelo DI, identificou-se que apenas o direcionador de
covenant Indice de Cobertura de Juros foi significativo e a classificacdo da debénture como
incentivada.

Quando analisado os fatores que influenciam o Spread IPCAMALIS, foram
identificados 3 direcionadores de covenants que afetam estatisticamente o Spread das
debéntures indexadas ao IPCA: Composi¢do do Endividamento; Liquidez Corrente e
EBITDA/Resultado Financeiro. Convém destacar que Nivel de Governanca Corporativa,
Banco Lider e Rating também se apresentaram como preditoras para o Spread deste tipo de
debénture. Enquanto para o Spread_DIMAIS nenhum direcionador de covenant se destacou,
neste caso foram significativas apenas as informacdes referentes a avaliagdo do grau de
investimento pela nota do rating, e as informacdes referentes a emissao, prazo do vencimento
e a dummy para o tipo de garantia.

Por fim, ao analisar o Spread_G, ndo se observou quaisquer significancias estatisticas
entre os direcionadores de covenants. O rating foi a uUnica varidvel com efeito significativo
sobre o Spread_G. Sendo assim, o quadro 1 resume os direcionadores de covenants que
possuem relacdo com os diversos tipos de spreads testados, bem como as caracteristicas
relacionadas a emiss@o da debénture e a empresa como preditoras o Spread das debéntures. Ao
lado da indicacdo da relevancia para cada fator, em parénteses, encontra-se o efeito que

descreve a relagdo do fator e o tipo de spread.
Quadro 1 — Resumo dos fatores relevantes para os Spreads das debéntures brasileiras

Fatores SPREAD_DI | Spread IPCAMAIS | Spread_DIMAIS | Spread G
ICJ SIM (-)

Composicdo do endividamento SIM (+)

Liquidez corrente SIM (+)

EBITDA / Resultado Financeiro SIM (+)

Debénture Incentivada SIM (-)

Rating SIM (-) SIM (-) SIM (-)
Banco Lider SIM (-)

Nivel de Governanca Corporativa SIM (-)

Garantia SIM (+)

Prazo SIM (+)

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

12



Ante o exposto esta pesquisa verificou que existem direcionadores de covenants que
possuem efeito sobre o spread das debéntures brasileiras emitidas para o periodo de 2010 a
2018, respondendo a hipdtese de que existem covenants com conteido informacional sobre o
desempenho futuro da empresa e que podem mitigar o conflito de agéncia entre credores e
tomadores de recursos, se configurando, portanto, como as principais medidas a serem
consideradas na avaliacdo da debénture, esta se¢do discutiu esses resultados, com base na
andlise dos dados por meio de regressdo linear multipla. A secdo a seguir apresenta as
consideragdes finais desta pesquisa e as suas limitacdes e sugestdes para pesquisas futuras.

5. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo identificar quais direcionadores de covenants exercem
efeito sob o Spread das debéntures emitidas por empresas brasileiras listadas Brasil, Bolsa e
Balcao, no periodo de 2010 a 2018, sob a hipétese de que os covenants possuem contetido
informacional e que exercem influéncia sob o spread das debéntures.

Dentre os resultados foram identificados os seguintes direcionadores de covenants que
exercem influéncia sobre o spread das debéntures: Composicao do Endividamento, Liquidez
Corrente e EBITDA / Resultado Financeiro e indice de cobertura dos Juros. Logo, pode-se dizer
que estes indicadores sdo tteis aos investidores, gestores, gerentes de institui¢des financeiras e
autoridades reguladoras, pois permitem uma melhor avaliacdo da debénture e da empresa. Estes
covenants contribuem para mitigar o conflito de agéncia e possuem conteddo informacional
sobre a situacdo da empresa emissora de debéntures. Também € possivel inferir que estes
direcionadores de covenants se destacam na funcio de reduzir o conflito de agéncia, ao se
configurar como mecanismo de garantir os direitos dos credores, corroborando com Smith e
Warner (1979), Beiruth e Favero (2016) e Konraht (2017).

Sendo assim, estes direcionadores servem de referéncia na qual os debenturistas devem
considerar quando avaliar a aquisicdo de uma debénture, que os gestores devem ponderar como
uma medida de avaliacdo de desempenho e comunicacdo com o mercado e as autoridades
reguladoras, deveriam considerar como covenants obrigatdrios no processo de emissdo de
debéntures. Diante desta descoberta, esta pesquisa contribui com a teoria da agéncia ao
apresentar estes direcionadores de covenants como medidas de redu¢do do conflito de agéncia.

Os resultados alcancados pela andlise de regressdo linear indicam que o Spread das
debéntures atreladas ao IPCA sofre influéncia de trés direcionadores de covenants: Composi¢ao
do Endividamento, Liquidez Corrente ¢ EBITDA / Resultado Financeiro. Para o Spread_DI,
houve destaque apenas para o direcionador de covenant indice de cobertura dos Juros. Em
relacdo ao Spread_DIMALIS e Spread_G ndo houve direcionadores de covenants significativos
que pudessem exercer efeito sobre o prémio destas debéntures. Diante do exposto, pode-se dizer
que estes covenants melhor representam as informagdes sobre desempenho financeiro,
capacidade para honrar com 0s compromissos € sobre a estrutura da divida das empresas,
servindo como indicadores para avaliacdo das debéntures.

Adicionalmente, em linha com os resultados de Duffee (1999), Elton et al. (2001), John,
Lynch e Puri (2003), Mellone, Eid Jinior e Rochman (2002), Sheng e Saito (2006), Silva,
Santos e Almeida (2012), o rating se mostrou relevante para explicar o Spread_IPCAMALIS,
Spread_DIMALIS e Spread_G. Esta medida € bastante significava na avalia¢do das debéntures,
pois representa um indicador de potencial perda de crédito devido a ndo realizacdo do
pagamento, atraso no pagamento ou pagamento parcial ao investidor, e, conforme Fama e
French (1993) e Paiva e Savoia (2009), o risco de crédito corresponde a uma grande parcela da
avaliacdo das debéntures. Outras varidveis de controle também se mostraram influentes sobre
o Spread das debéntures, como por exemplo: debénture incentivada para Spread_DI; banco
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lider e Nivel de Governanca para o Spread_IPCAMAIS; Garantia e Prazo para
Spread_DIMALIS. Para Spread_G apenas o rating foi preditivo.

Dentre as sugestdes para estudos futuros, convém destacar que os fatores
influenciadores do spread da emissao foram determinados com base na literatura existente, mas
outros ainda ndo elencados podem ser relevantes. Sugere-se principalmente, considerar fatores
relacionados a liquidez do mercado, em virtude de que estes podem contribuir para melhor
estimar o prémio das debéntures. Sugere-se também ampliar os dados de andlise por meio do
mercado secundério de debéntures.
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